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Contenidos relacionados
Junta Directiva del Banco de la Republica mantiene latasa de interés de intervencion en 4,5% - Marzo de 2015

El 20 de Marzo de 2015 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunién ordinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria, €l Gerente General, José Dario Uribe Escobar y |os Directores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Vallgo Mgjiay Juan Pablo Zarate Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacion macroecondémica (seccidn 1) y posteriormente se resefian las principal es discusiones de politica
consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de |a situacion macroecondmica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se

presentara en el Informe sobre Inflacion del primer trimestre de 2015 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.

En lo corrido de 2015, el comportamiento de los precios del petréleo y de otros productos bésicos que exporta e importa Colombia,
sugieren que el deterioro de los términos de intercambio ha continuado pero a un ritmo més lento. De esta forma, es probable que
en el primer trimestre de 2015, los términos de intercambio se ubiquen cerca de los nivel es observados a inicios de 2009.

En marzo de 2014 continud la apreciacion del délar frente ala mayoria de monedas y las medidas de primas de riesgo se
incrementaron. Dentro de los paises de la region, este comportamiento ha sido mas acentuado en Brasil, seguido por Colombia.

La recuperacion de la economiamundial sigue débil y dispar. En Estados Unidos |os indicadores de actividad real indican que la
recuperacion continday que el crecimiento del presente trimestre serasimilar a registrado afinales de 2014. La actividad
econdmicaen lazonadel euro sigue fragil y el bajo estimativo de crecimiento para 2015 no ha cambiado. Las principales
economias emergentes contintian desacel erandose 0 presentan aumentos histéricamente bajos. Ante este contexto, el equipo
técnico mantuvo la proyeccion de crecimiento promedio de nuestros socios comerciales para 2015 en 2%, cifraalgo superior ala
de 2014 (1,7%).

En los Estados Unidos las tasas de interés de largo plazo de los papeles de deuda publica dejaron de caer y se sittian por debajo del
promedio registrado en 2014. Segin el dltimo anuncio de la Reserva Federal, es probable que el primer incremento en su tasade
interés de referencia se dé a comienzos del segundo semestre y que e aumento en todo el afio sea menor que € proyectado en
meses anteriores.

En Colombialafuerte caida de las exportaciones y €l ato incremento de las importaciones registradas en diciembre sugieren que
el déficit en la cuenta corriente para todo 2014 puede ser algo superior a proyectado en el informe pasado. En enero las
exportaciones totales en ddlares volvieron a caer aunatasasimilar a descenso registrado en el precio del petréleo. Las de origen
agricola presentaron altos crecimientos mientras que el resto de sectores descendieron de forma significativa

El crecimiento econémico del Ultimo trimestre de 2014 (3,5%) se situd en la parte baja del rango estimado por el equipo técnico
(3,3% - 4,7%). Por € lado de la oferta, la mineria e industria registraron caidas, mientras que la agricultura present6 un bajo
dinamismo. El resto de sectores crecieron de manera similar o més que el aumento del producto. Durante todo 2014 el PIB rea se
expandio 4,6%, cifrainferior a punto medio del intervalo proyectado para el afio (4,8%).

Lascifras de actividad de enero y febrero de 2015 sugieren que la desaceleracion del PIB, observada desde el segundo trimestre de
2014, se mantiene. Los registros de comercio a por menor, de confianza al consumidor y de expectativas de ventas asi |0 sugieren.
Por €l lado de la oferta, la produccion de petroleo ha presentado crecimientos mayores que |os previstos pero bajos, mientras que
la produccién industrial volvié a descender.


https://d1b4gd4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/paginas/dmjd_mar_2015.pdf
https://d1b4gd4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/paginas/amjdtes_mar_2015.pdf
https://d1b4gd4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/paginas/amjd_mar_2015.pdf
https://www.banrep.gov.co/es/noticias/junta-directiva/marzo-2015
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/dmjd_mar_2015.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_mar_2015.pdf

8. En e mercado laboral, las cifras a enero muestran una tasa de desempleo desestacionalizada que sigue en niveles bajos, con una
tasa de ocupacion dindmica que se explica principalmente por €l empleo asalariado. Hasta el momento, los incrementos salariales
no sugieren presiones de costos laborales sobre |os precios.

9. Enfebrero el crecimiento anual del endeudamiento de las empresas volvio a desacelerarse, debido al menor ritmo de aumento del
crédito externo directo. El crédito alos hogares también presentd una reduccion en su dindmica. Pese alo anterior, |os aumentos de
ambos tipos de cartera superan € crecimiento del PIB nominal estimado parad presente afio. Lo anterior se ha dado junto con
unas tasas de interés del crédito que en términos reales siguen en niveles inferiores que sus promedios historicos (exceptuando
tarjetas de crédito).

10. Contodo lo anterior, si se confirman las ltimas tendencias, la estimacion del crecimiento proyectado més probable para 2015
(3,6%) podriareducirse. Estarevision, tendria en cuenta un mayor deterioro del ingreso nacional y de las exportaciones, una menor
financiacién externa, asi como los recortes de gasto piblico anunciado por €l Gobierno. Todo ello generard una moderacion de la
demanda, especialmente por un menor nivel deinversion privada. Laamplitud del intervalo (entre 2%y 4%), reflejala
incertidumbre que se tiene sobre |os supuestos hechos en |0s escenarios extremos.

11. En materiade precios, en febrero lainflacion seincrementd y se situé en 4,36%, cifra superior ala proyectada por €l promedio del
mercado y por € equipo técnico del Banco. La aceleracion de lainflacion se explico principal mente por el mayor ritmo de aumento
en los precios de los alimentos, y en segundo lugar, por €l incremento en el cambio anual del grupo de transables sin alimentos ni
regulados. El promedio de las medidas de inflacion basica completd cinco meses con incrementos y se situé en 3,53%.

12. Lasexpectativas de inflacion de los analistas para diciembre se incrementaron desde 3,3% a 3,6%, mientras que auno y dos afios
permanecieron relativamente estables y se situaron en su orden en 3,2% y 3,1%. Las que se derivan de los TES a dos, tresy cinco
afios aumentaron y se encuentran en lamitad superior del rango meta. Buena parte de este Gltimo incremento estaria relacionado
con el aumento de la prima de riesgo inflacionario.

13. Ladepreciacion del peso frente a promedio de monedas con las cuales comercia el pais se incrementd y su transmision hacia el
sector transable del |PC se acelerd. Pese a €llo, su impacto sobre lainflacién total hasido bajoy similar a promedio observado en
|os periodos pasados de depreciacion nominal. En los proximos meses, cabe esperar que esta transmisién continlie aunque su
magnitud esinciertay depende de muchos factores. En este contexto, persiste el riesgo de que el sector transable del |PC aumente
maés de o proyectado, contagie las expectativas y tenga un efecto mas persistente sobre lainflacion.

En resumen, afinales de 2014 la economia colombiana se desacelerd, partiendo de un nivel de producto cercano
alaplena utilizacion de la capacidad productiva. Lainflacion aumentd principal mente por factores transitorios y
Sus expectativas se sittian por encima del 3%. Debido a que parte de la reduccion de los precios del petrleo y
del ingreso nacional es duradera, es necesario un gjuste permanente del gasto interno de la economia.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Los miembros de la Junta resaltan que en 2014 el crecimiento de la economia colombiana (4.6%) fue menor que
el proyectado por €l Banco de la Republica (4.8%), mientras que €l de 2013 fue revisado de 4.7% a 4.9%.
Esperan que el crecimiento en 2015 seainferior a registrado el afio anterior y coinciden en que dicha
desacel eracion representa un gjuste necesario ante las nuevas condiciones externas que llevaron auna
disminucion significativa de los términos de intercambio. Para algunos miembros de la Junta esto Ultimo podria
tener un impacto negativo fuerte en el ingreso nacional. Adicionalmente, mencionaron que la devaluacién
representa un estimulo para las exportaciones y 10s sectores que compiten con importaciones, y contribuye a
moderar el impacto negativo del precio del petroleo sobre las cuentas fiscales y externas; asi mismo,
incrementa los precios en e corto plazo, en especia de los bienes transables.



Los miembros de la Junta reafirman el compromiso de mantener lainflacidn y sus expectativas ancladas en la
meta. Coinciden en que en € corto plazo lainflacién total al consumidor continuara mostrando presiones a
alza generadas por aumentos temporales en |os precios de |os alimentos y, en una menor proporcion, por €l
traspaso de la devaluacion alos precios de |os bienes transables de |a canastafamiliar. Se esperaque lapresion
empiece a ceder en €l segundo semestre y que lainflacion vaya convergiendo ala meta (3%) en el horizonte de
politica.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad consideré mantener latasa de interés de intervencion en 4,5%.

BogotaDC



